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摘要  理论分析认为，风险资本可以通过降低信息
不对称减少新股折价 , 这一观点得到了国外经验证据的广
泛支持。但令人意外的是，国内实证研究发现，有风险
资本支持的中国新股折价反而更高。本文为国内外实证研
究在这方面的不同发现提出了两种可能的解释 ：一是我
国新股上市首日收益率不能很好地度量新股折价程度 ；
二是风险资本对新股的选择性投资可能导致估计偏差未
能得到充分调整。通过分析 2005-2011 年上市的 912 个
中国询价制新股，本文发现，虽然有风险资本支持的新
股首日收益率比没有风险资本支持的高 31%，但当采用
新股的发行市盈率相对同行业市盈率中位数的差异来定义
新股折价程度时，有风险资本支持的新股折价程度比没
有风险资本支持的低 7%。我们还发现，当采用以地理
位置为基础的工具变量对风险资本自选择问题进行调整
后，有风险资本支持的新股折价比没有风险资本支持的
低 13%-52%。这些发现均印证了以上两种解释。
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引言
理论研究认为，除了承销商 [1,2] 和会计师事务所，[3]
风险资本作为资本市场的专业投资者可以缓解新股发行
公司和市场投资者之间的信息不对称问题，为新发行股
票的价格提供认证。[4] 实际情况确实如此，作为资本市
场的长期参与者，风险资本投资者比市场上的普通投资
者更注意维护声誉。在新股发行这一特定环境，维护声
誉的具体形式表现为，享有高声誉的风险资本参与使得
新股的发行价格更接近其内在价值，从而减少了发行公
司因为信息不对称问题承担的新股折价成本。国外许多
研究提供了与此一致的经验证据，比如 Megginson 等 [4] 发
现，有风险资本支持的新股首日收益率显著低于没有风
险资本支持的新股。但令人意外的是，以我国样本进行
的实证检验一直没能得到和认证假说一致的实证结果。
比如张凌宇 [5] 和沈维涛等 [6] 把研究发现的不一致归结
为中国风险资本经验不足，不具有 IPO 市场的择时能力。
张丰 [7] 和陈工孟等 [8] 把不一致的经验证据更多归结为
风险资本的逐名动机。杨大楷等 [9] 认为，不同背景的风
险资本均不对新股折价产生显著影响是因为，我国风险
投资所处的发展阶段及创业板的制度性缺陷，使得风险
投资的差异性对创业板风险企业的影响没有完全体现
出来。汪炜等 [10] 认为，没能发现和风险资本的监督筛
选及认证功能一致的实证结果是因为中国的股票发行制
度，是风险投资的市场力量导致新股首发折价率更高。
胡志颖等 [11] 分析了 2009-2012 年 783 个中小板和创业
板新股，发现有风险资本支持的新股折价并没有显著低
于没有风险资本支持的新股。
这些发现引发的思考是，中美两国的风险资本参
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与和新股折价本身的关系是否真的有所不同。在思考
这一问题的过程中，我们认为至少有两个重要的问题在
现有实证研究中尚未得到足够重视，一个是新股折价的
度量问题，另一个是风险资本的自选择问题。不能准确
度量新股折价或者不能充分调整风险资本的自选择问题
都可能导致估计偏差，从而为正确理解实证结果带来困
难。度量新股折价的关键问题在于，新股上市首日收盘
价是否可以作为新股内在价值的合理指标。在这方面，
M i l l e r [12] 认为，在一个存在卖空限制的市场，市场均衡
价格反映的并不是投资者的平均预期，而是乐观投资者
的预期，新股上市首日收盘价格因此会显著高于基本面
价值。在美国或者其他发达国家市场，询价制及相关制
度安排允许承销商可以把投资者情绪部分反映到新股发
行价格中，[13,14] 这种系统性偏差的影响不是很严重。但
在承销商不能自由分配超额新股、投资者情绪无法充分
反映到新股发行价格的中国市场，这种偏差问题严重得
多，现有文献已经为这种说法提供了部分佐证。比如，
韩立岩等、[15] 刘煜辉等、[16] 沈哲 [17] 都发现，一级市场
抑价并不是造成中国新股首日高收益率的主要原因，投
资者情绪具有更强的解释力。风险资本自选择问题指风
险资本对发行新股上市公司的投资并不符合最小二乘法
回归分析需要的随机选择假设，即风险资本与 I P O 公司
之间存在双向选择关系，[18] 这种非随机选择会使估计结
果出现不同程度的偏差。自选择偏差的影响在文献中已
经得到充分重视，目前实证研究大多采用各种计量方法
或者外生事件来缓解风险资本自选择问题对估计结果的
影响。[19-21]
为了更准确地度量中国的新股折价，本文借鉴
P u r n a n a n d a m 等 [22] 的思想，借助可比公司的市场估值
确定新股折价程度。现有研究已经采用此方法分离新股
上市首日收益率中的新股折价部分并进行实证检验，比
如 G a o。[23] 具体说，我们首先要为每一个新股公司寻找
其所有同行业公司在上市前一个月的市盈率中位数，以
此作为估计新股内在价值的基础。同行业市盈率中位数
代表了市场根据目前所有可以获得的信息而愿意为每股
收益支付的平均价格，而新股发行市盈率则代表了新股公
司为相似的每股收益制定的发行价格。我们根据发行市盈
率偏离行业市盈率的程度计算新股折价程度。
为了缓解风险资本自选择问题，我们以风险资本和
新股公司的地理距离为基础，构造风险资本支持的工具
变量，通过两阶段最小二乘法估计回归结果。之前研究
发现，地理距离是决定风险资本的投资决策或者风险资
本在被投资公司董事会席位的重要因素，因为地理距离
更接近意味着监督成本更低。[24] 之前研究还发现风险资
本更倾向于投资本地企业，[25] 因此地理距离和风险资本
支持存在显著相关性，满足工具变量的相关性条件。另
外，在以往文献中，地理距离除了通过风险资本监督这
一途径影响信息不对称进而影响新股折价外，并无其他
途径可以直接影响新股折价。因此，地理距离也满足了
工具变量的排他性条件。
通过分析 2005-2011 年上市的 912 个询价制新股，
我们发现了和两种解释一致的研究结果。我们首先复制
了之前研究的结果，发现有风险资本支持的新股首日收
益率没有显著高于没有风险资本支持的新股，无论采用
之前研究的新股样本还是采用本文的新股样本，说明之
前研究即使采用更新的样本仍然可以得到相同的实证
结果。进一步分析显示，以往研究之所以发现有风险资
本支持的新股首日收益率显著较高，是因为它们把研究
样本局限在中小板或者创业板。当采用来自所有板块的
样本进行分析时发现，之前研究得出的新股首日收益率
和风险资本支持正相关的结果显著减弱甚至消失。其
次，我们用基于行业市盈率中位数的新股折价指标替代
首日收益率，通过比较替代前后系数估计的变化来检验
新股折价度量问题的影响。我们发现风险资本支持变量
的回归系数发生了显著变化，从原先的不显著变成了显
著负相关，即有风险资本支持的新股折价要比没有风险
资本支持的新股折价平均低 7%。这一结果表明，我国
风险资本可以起到降低新股折价的作用，而且替换新股
折价指标前后系数估计值的变化说明了准确度量新股折
价对研究结果的重要性。最后，我们采用两个基于地理
距离的工具变量和两阶段最小二乘法回归来缓解风险资
本自选择问题，同时检验内生性对实证结果的影响。我
们发现，风险资本支持虚拟变量的回归系数在调整内生
性问题前后有显著改变，第二阶段回归结果显示，有风
险资本支持的新股折价要比没有风险资本支持的至少低
13%，风险资本降低新股折价成本的作用几乎是没有调
整之前的两倍，最多可以降低 52%，是没有调整之前的
七倍多。如此大的差别很好诠释了控制内生性问题在理
解风险资本对新股折价的影响这一问题上的重要性。
本文的主要贡献在于，加深了对中国新股异常现象
和中国风险资本的理解，丰富了中国新股和风险资本的
相关文献。风险投资在中国起步比较晚，直到 20 世纪
90 年代末才有了实质性发展。之前研究认为，刚起步
的风险资本在中国这样的新兴市场可能扮演了不同于成
熟风险资本在发达国家所扮演的角色，即这些风险资本
在逐名动机的作用下或者在中国独特的股票发行制度下
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不会降低新股折价，而是导致更高的新股折价。本文的
研究结果揭示了风险资本作为专业机构投资者比较积极
的一面。尽管风险资本在中国相对还不够成熟，中国的
股票发行制度存在一些特殊性，但中国风险资本至少在
减少信息不对称方面可以起到类似发达国家风险资本的
作用。本文的研究不但为我们在中国背景下理解风险资
本和新股折价的关系提供了新视角，而且对我国风险资
本的相关制度设计也具有重要启示。鉴于风险资本在减
少信息不对称及降低新股折价方面的显著作用，应该考
虑进一步完善风险资本投资的政策环境，鼓励和吸引更
多国内外的风险资本参与到中国资本市场中。
一、相关文献综述
新股发行市场的一个显著特征是信息不对称，不
仅发行公司和投资者之间存在信息不对称问题，发行公
司和承销商、承销商和投资者之间也存在信息不对称问
题，因此许多研究采用信息不对称来理解新股折价现
象。Allen 等、[26]Gr inblat t 等、[27]Welch[28] 等研究关注了
发行公司和投资者之间的信息不对称问题，认为新股折
价可以向投资者传递可靠的信号，达到缓解信息不对称
的目的。Be nve n i s t e、[29,30]Spa t t 等 [31] 考虑了承销商和投
资者之间的信息不对称问题，认为新股折价是处于信息
劣势的承销商为了获取有价值的新股定价信息，向处于
信息优势的（机构）投资者支付的均衡价格。在特定制
度安排下，参与询价的机构投资者的最优选择是通过报
价向承销商真实地揭示自己所掌握的私人信息，而搜集
到所有定价相关信息的承销商应该只把私人信息部分地
反映到发行价格中，导致新股折价。还有研究则从委托
代理的角度理解发行公司和承销商之间可能存在的信息
不对称问题，包括 B a r o n。[32-34] 新股折价是处于信息劣
势的委托方必须向更了解市场需求的代理方支付的成本。
除了新股折价，资本市场的各类专业投资者也可以
缓解发行公司和投资者之间的信息不对称问题，包括承
销商、会计师事务所及风险资本。B o o t h 等 [1] 提出一个
认证假说，认为承销商可以在融资过程中，特别是在验
证有风险的新股价格反映潜在的不利内幕信息方面起到
一定作用。B e a t t y 等 [2] 的理论分析和实证结果均表明，
承销商声誉资本是维持新股折价均衡的主要因素，一旦
某个承销商在新股定价中没有真实反映价值有关的信
息，该承销商在后期会失去客户。B e a t t y [3] 认为，审计
人员和承销商一样，也扮演了验证新股投资者所面临事
前不确定性的角色。上市公司所有者在一系列会计师事
务所中进行挑选，价值最大化的所有者会选择某个特定
的会计师事务所，使得该选择的边际收益刚好等于边际
成本，导致雇用高声誉会计师事务所的上市公司新股折
价显著低于雇用低声誉会计师事务所对应的新股折价水
平。Megg i nson 等 [4] 发现，风险资本在融资过程中也扮
演了认证角色，使得有风险资本支持的新股首日收益率
显著低于没有风险资本支持的新股。风险资本的出现降
低了公司上市的成本，最大化了发行公司的总收入。
文献中以我国新股样本为对象的研究没有发现和国
外样本一致的实证结果。张凌宇 [5] 研究了中小板新股，
发现有风险资本支持的新股折价显著更高，认为 A m i t
等 [35] 提出的逆向选择理论可以解释这一实证发现。沈
维涛等 [6] 以中小板和创业板新股为样本，研究了风险资
本在企业 I P O 过程中的择时行为，发现风险投资机构
在整体上并未帮助企业提高通过发行审核和选择市场较
好时期成功进行 I P O 的概率，但是经验丰富及有外资背
景的风险投资机构具备这样的择时能力。张丰 [7] 研究了
截至 2008 年 6 月 30 日在中小板上市的 256 只新股，发
现创业投资参与的新股折价显著高于没有创业投资参与
的新股，认为国内创业投资可能存在逐名动机，即为了获
得高声誉宁愿承担大幅新股折价的成本。陈工孟等 [8] 分
析了在中国大陆中小板及香港主板上市的中资企业，同
样发现有风险资本支持的新股折价显著高于没有风险资
本支持的新股。此外，杨大楷等 [9] 和汪炜等 [10] 基于创
业板新股的研究也显示风险投资参与会提高新股折价。
虽然胡志颖等 [11] 基于 2009-2012 年的 783 个中小板和
创业板新股没有发现新股折价在有风险支持的新股中更
高，但是也没有发现和认证假说一致的结果。总体来说，
没有研究发现风险资本和新股折价负相关的经验证据，
大多数认为风险资本在我国起不到认证的作用。
二、研究设计
1. 数据来源和研究样本
本文选取 2005-2011 年在上海和深圳交易所首次
公开发行的 A 股新股作为初始样本，新股数据来源为
W I N D 数据库。样本从 2005 年开始的主要原因在于，
我国从 2005 年开始实行新股询价制度，承销商开始拥
有新股的定价权。在此之前各种非询价制新股的定价过
程中，承销商即使有话语权也非常有限，不适合用来检
验风险资本对新股折价的影响。样本完全由询价制新股
构成的另外一个好处是，可以避免不同新股制度对新股
折价的影响。样本截至 2011 年是为了保证有足够时间
估计新股在上市后的长期表现。本文把长期表现的时间
窗口定义为三年，采用日历时间法和事件时间法分别计
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算新股长期表现。
本文的风险资本数据来自 W I N D 和 CVSou rce 数据
库。为了判断这些新股样本是否在上市之前获得风险资
本的支持，一方面从这两个数据库提取了具有 VC/ PE 背
景的上市公司，另一方面通过人工查阅上市公司招股说
明书中有关股东名称和股东主营业务性质的信息等方
式，对这些上市公司的 VC/PE 背景进行确认。具体做法
如下：如果招股说明书中披露的股东名称中含有“风险
投资”“创业投资”或者“创业资本投资”的字样，直
接认定这些公司在上市前获得了风险资本支持。如果股
东名称没有涵盖上述字样但含有“创新投资”“产业投
资”“高新投资”“科技投资”“投资公司”等字样，通
过下面两个步骤进一步确认 ：第一，查阅中国风险投资
研究院编制的 2006-2012 年度《中国风险投资年鉴》收
录的中国风险投资公司名录和 W I N D 数据库中的机构名
单，如果该公司股东被其中任何一个收录，即认为该上
市公司在上市之前获得了风险资本支持。第二，根据招
股说明书披露的信息，以公开网站检索的信息作为补充，
对该股东的主营业务进行分析。如果这些披露的信息含
有“风险投资”“创业投资”等关键字样，即认为相关上
市公司在上市前获得了风险资本支持。其他情况下认为样
本公司在上市前没有获得风险资本的支持。
除了剔除风险资本信息不完整的新股样本，按照惯
例，还剔除了金融类新股样本及财务数据和市场交易数
据不完整的新股样本，新股的财务数据和上市后的交易
数据均来自 W I N D 数据库。经过上述筛选程序，最终
研究样本包括 912 个在样本期内发行上市的中国 A 股新
股样本，其中 378 个新股样本在上市前得到风险资本的
支持，占样本总数的 41.45%，另外 534 个没有得到风
险资本的支持。
2. 新股折价
新股折价是本文关注的焦点。以往文献一般采用新
股上市首日收益率来度量新股折价程度，这种方法隐含
的假设是上市后的短期均衡价格反映了新股内在价值。
但从 1977 年开始，学术界认识到这个前提假设是不成
立的，尤其在卖空约束限制比较明显的一级市场。[12] 随
后的理论研究，包括 D e r r i e n [13] 和 L j u n g q v i s t 等 [14] 在
此基础上讨论了投资者热情的出现对新股定价及其上市
后市场表现的影响。国内外学者的实证研究结果也支持
了这一说法。这些研究表明，新股折价并不是新股上市
首日收益率的主要原因，投资者情绪对首日收益率具有
更强的解释力。[15-17]
本文认为，基于中国样本的现有实证研究发现风
险资本支持的新股折价反而更高的一个重要原因是，没
能准确度量新股折价程度。根据之前研究，首日收益
率反映的主要是投资者热情而不是新股折价，[15-17] 因
此首日收益率在中国这个特定市场并不是度量新股折价
的准确指标。为了更准确地度量新股折价程度，根据
P u r n a n a n d a m 等 [22] 的方法，本文借助可比公司的市场
估值来确定新股折价水平。为方便后文比较不同新股折
价指标对实证结果的影响，本文不但采用 P u r na na nd a m
等 [22] 提出的基于行业市盈率中位数的新股折价改进指
标（U n d e r p r i c i n g P/ E），而且采用基于上市首日收益率的
新股折价传统指标（U n d e r p r i c i n g I R），两个指标分别定
义如下：
UnderpricingIR=(       -1)×100%
Pj,1
Pj,0  （1）
UnderpricingP/E=[1-                    ]×100%(P/E)Comparable
(P/E)IPO
 
 （2）
其中，P j ,0 为新股上市的发行价格 ；P j ,1 为新股上市
首日的收盘价格 ；( P/ E ) I P O 是以新股发行价格计算的发
行市盈率，数学上等于新股发行价格除以发行前一年的
每股收益 ；( P/ E ) C o m p a r a b l e 是在同一个证监会二级行业分
类下，所有上市公司在新股发行日以各自市场价值计算
的市盈率中位数。
3. 以地理距离为基础的工具变量
现有研究通常采用最小二乘法回归来检验风险资本
虚拟变量对新股折价的影响。这种回归分析方法要求两
大类新股（有无风险资本支持）没有显著的特征差异。
一旦两大类新股在某些特征上存在显著差异，并且这些
特征没有被回归方程完全识别，那么这种差异会进入回
归方程的残差项，导致残差项和解释变量的相关性，从
而破坏最小二乘法回归分析的基础性假设。后文的对比
结果显示，有无风险资本支持的新股至少在一些可以观
测的公司特征上存在显著差异，更不用说在一些没有办
法观测或度量的方面存在差异。这些显著差异意味着
风险资本的自选择问题可能会对回归结果产生重大影响
并且歪曲结论，我们需要尽量控制这种内生性问题对参
数估计的影响。
文献里常用解决内生性问题的方法有面板数据回
归、工具变量法、利用外生事件冲击研究两个内生变量
之间的相关性等。在新股上市这一特定研究背景下，面
板数据回归方法是不适用的，因为每一个新股公司只有
一个数据点，纯粹的外生事件不太容易找到，所以也无
法采用双重差分的分析方法。因此，本文主要依靠工具
变量和两阶段最小二乘法来缓解潜在的内生性问题，并
用配对样本和最小二乘法作为辅助检验。合适的工具变
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量需要满足两个条件 ：一是相关性，即工具变量必须和
风险资本支持存在显著的相关性 ；二是排他性，即风险
资本除了通过工具变量对应的途径，至少没有其他途径
可以直接影响新股折价。本文选择地理距离作为风险资
本的工具变量主要基于三方面考虑：
第一，许多研究采用地理距离作为度量信息不对称
程度的指标，比如 Ivković 等、[36]Baik 等。[37] 这些研究表明，
地理距离显著影响风险资本对信息的获取和对新股公司
的监督。A m i t 等 [38] 发现风险资本在投资过程中更倾向
于筛选那些监督成本相对更低、信息不对称成本影响更
小的项目。李志萍等 [39] 和黄福广等 [40] 发现中国的风险
投资机构倾向于投资其所在地周边的企业，存在显著的
本地偏好，与新企业的地理距离越远，风险资本对新企
业的投资金额越少、投资时间越晚、投资后参与公司治
理的可能性越低。龙玉等 [41] 发现，高铁通车后风险资
本对高铁城市的新增投资显著增加，侧面佐证了地理距
离对风险资本投资的重要影响。值得一提的是，由于主
风险资本承担了投资后绝大部分的监督职能，地理距离
对主风险资本来说更为重要，因此地理距离和风险资本
之间存在的显著相关性使得地理距离满足作为工具变量
的相关性条件，在后面的回归分析部分进一步给出支持
这一相关性的实证证据。
第二，用地理距离做工具变量是否合适，关键在
于地理距离是如何影响 I P O 折价的。如果地理距离只
能通过信息不对称而没有其他新的影响渠道影响新股折
价，那么这种情况是符合工具变量的选取标准的 ；如果
存在其他渠道使得地理距离可以直接影响新股折价，那
么地理距离就不适合做工具变量。现有文献没有任何理
论研究表明地理距离会通过监督以外的途径对新股折
价产生影响。在实证研究方面，虽然刘江会等、[42] 黄张
凯等、[43] N i e l s s o n 等 [44] 均发现 I P O 公司的地理位置和
I P O 折价成本存在显著相关性，容易得出地理距离远导
致新股折价成本高的因果关系，但是这些研究使用的地
理距离和本文所用的地理距离是不同的概念，前者所度
量的信息不对称并非相同主体之间的信息不对称。具体
来说，刘江会等 [42] 采用的概念是“软信息不对称”，回
归分析使用的代理变量 S P D 指 I P O 企业和多数投资者
的加权空间距离；黄张凯等 [43] 也是采用类似的“软信息”
效应，回归分析中使用的代理变量 L n D i s t a n c e 指 I P O
公司与三大城市（北京、上海和广州）最短直线距离的
自然对数 ；N i e l s s o n 等 [44] 采用距离金融专业人士密集
城市的地理距离。本文选取的工具变量是 IPO 公司和风
险资本机构的地理距离，度量 IPO 公司和风险资本机构
的信息不对称。尽管 I P O 公司的地理位置也许会因为中
国的特殊背景存在影响新股折价的可能性，但是我们没
有直接采用地理位置，而是采用两者的地理距离，这样
的变量设计应该可以在很大程度上消除类似顾虑。我们
的工具变量似乎和 N i e l s s o n 等 [44] 使用的地理距离变量
在概念上更接近一些，因为风险资本投资者可以认为是
对新股估值有重要影响的金融专业人士之一。另外，我
们还注意到刘江会等、[42] 黄张凯等、[43]Nielsson 等 [44] 并
没有认为地理距离可以直接影响新股折价成本。根据他
们对研究发现的解读，信息不对称导致了地理距离和新
股折价成本之间的相关性，即地理距离接近的信息优势
会导致较低的信息不确定性，地理距离通过信息不对称
渠道进而影响新股折价成本。综合考虑，我们认为地理
距离满足工具变量的排他性条件。
依据现有文献，本文采用 Province 和 Inv_Distance
两个指标度量风险资本和上市公司之间的地理距离。对
于存在多个风险资本的情况，两个指标度量的是主风
险资本和上市公司之间的地理距离。根据 G o m p e r s、[45]
Lee 等 [46] 的方法，把持股比例最高的风险资本定义为主
风险资本。如果同时存在两个以上持股比例相同的风险
资本，把投资时间较早的定义为主风险资本。P r o v i n c e
是主风险资本和新股公司是否在同一省份的虚拟变量，
如果主风险资本与被投资新股公司的注册地址或主要
经营地址在同一个行政省份则取值为 1，否则为 0，对
于无风险资本支持的上市公司该变量也取值为 0。I n v_
D i s t a n c e 是风险资本与被投资公司之间地理距离的倒
数，我们没有直接使用两者的地理距离，因为对于没有
风险资本支持的新股，该指标将趋向无穷大，不适合后
文的回归分析，因此采用地理距离的倒数。对于无风险
资本支持的新股，该指标为 0。I n v_ D i s t a n c e 的计算公
式如下：
d(a,b)=arccos[cos(a1)cos(a2)cos(b1)cos(b2)
+cos(a1)sin(a2)cos(b1)sin(b2)  （3）
+sin(a1)sin(b1)]×r
Inv_Distance=1/d(a,b)  （4）
其中，d（a , b）以千米为单位，a1 和 b1（a 2 和 b2）
分别为两者注册地址或主要经营地址（精确到地级市）
以弧度表示的经度（纬度），r 为地球半径（约 6378.137
千米）。鉴于监督是风险资本进行投资决策的一个影响
因素，地理距离比较远意味着预期监督成本比较高。在
其他因素相同的情况下，出于风险资本对监督成本的考
虑，我们预期同一省份的 I P O 公司比较容易得到风险资
本的支持，即风险资本支持应该和 Prov i nce 正相关。类
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似地，地理距离越近，I nv_ D i s t a nc e 取值越高，预期监
督成本越低，因此我们预期风险资本支持应该和 I n v_
Distance 正相关。
三、实证结果
1. 描述性统计
表 1 描述了新股样本的年份分布情况。从发行数量
上看，2005 年的新股样本最少，因为 2005 年刚开始进
行股权分置改革，新股发行数量受到限制。2010 年和
2011 年的新股发行数量明显比其他年份多，主要原因
是创业板在 2009 年正式推出。相对于主板上市的新股，
风险资本支持的创业板新股比例更高，因此有风险资本
支持的新股在 2009 年以后与没有风险资本支持的新股
相比，在数量上已经大体相当。
表1  样本分布
上市年份
有风险资本支持 无风险资本支持 合计
数量 比例 数量 比例 数量 比例
2005 1 0.11% 13 1.43% 14 1.54%
2006 11 1.21% 52 5.70% 63 6.91%
2007 20 2.19% 64 7.02% 84 9.21%
2008 20 2.19% 47 5.15% 67 7.35%
2009 47 5.15% 47 5.15% 94 10.31%
2010 147 16.12% 179 19.63% 326 35.75%
2011 132 14.47% 132 14.47% 264 28.95%
合计 378 41.45% 534 58.55% 912 100.00%
表2  主要公司特征变量的差异
变量
有风险资本支持
（378）
无风险资本支持
（534） 均值
差异
中位数
差异
均值 中位数 均值 中位数
UnderpricingIR 0.55 0.34 0.66 0.44 -0.11** -0.10***
UnderpricingP/E -0.11 -0.06 0.00 0.04 -0.11*** -0.10***
销售市盈率 0.19 0.15 0.17 0.14 0.02** 0.01***
资产负债率 0.47 0.48 0.51 0.51 -0.04*** -0.03***
公司年龄 7.54 7.20 7.12 6.72 0.42 0.48
主承销商声誉 0.43 0.00 0.34 0.00 0.09*** 0.00***
审计师声誉 0.01 0.00 0.08 0.00 -0.07*** 0.00***
注：均值与中位数差异为“风险资本支持”减去“无风险资本支持”。均值差异检验来自双尾 t 检验，
允许两组数据方差不等（Unequal Variances）。中位数差异检验，来自组间 Wilcoxon 秩和检验。
* 、**、*** 分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平下显著
表 2 对比了有无风险资本支持的两组 I P O 公司的新
股折价及其他主要公司特征。我们计算了这些指标的均
值和中位数，并且分别比较了它们在均值和中位数上的
差异。从数据上看，无论使用基于首日收益率的新股折
价传统指标，还是使用基于市场估值的新股折价改进指
标，有风险资本支持的新股折价都比较低，和国外研究
的发现一致。这种单变量的比较并未考虑其他新股折价
因素的影响，因此在之后的回归分析中还需进一步控制
其他因素的影响。我们还发现，有风险资本支持的新股
样本与无风险资本支持的新股样本在公司特征上存在明
显差别。比如，有风险资本支持的新股样本似乎盈利能
力更好，而且负债比例更低。有风险资本支持的新股更
能吸引到高声誉的承销商，与 Megginson 等 [4] 基于美国
样本的研究发现一致。但是，有风险资本支持的新股多
由声誉比较低的会计师事务所进行审计，和发达国家的
经验证据不太一致。总体来说，表 2 的结果显示两类公
司在许多方面存在显著差异，这些差异不但影响新股折
价，而且还可能影响风险资本的选择，因此后面的分析
有必要用计量方法予以控制和校正。
2. 复制之前研究的主要发现
我们首先复制之前研究的主要结果，即风险资本支
持和新股折价之间存在正相关关系。通过估计以下实证
模型来检验风险资本支持对新股折价的影响 ：
UnderpricingIR=β0+β1VC+β2X+ε  （5）
其中，U n d e r p r i c i n g I R 是作为新股折价指标的新股
上市首日收益率 ；VC 是风险资本支持虚拟变量，有风
险资本支持的新股赋值为 1，其他情况为 0 ；X 是一系
列控制变量，包括上市前 3 年的平均销售利润率（ROS），
新股上市前最近一期资产负债率（L e v e r a g e），公司年
龄（A g e），主承销商声誉的虚拟变量（U n d e r w r i t e r），
审计师声誉的虚拟变量（A u d i t），上市前 4 个月证券
市场新股发行的数目（I P O n u m b e r），同期市场指数的
收益率（M a r k e t），实际发行价格与发行价格上下限的
中值的变动百分比（P r i c e r e v i s i o n），募集资金总额的
对数（L o g O S）以及主风险资本声誉虚拟变量（VC _
Reputat ion）。对于在公司 IPO 前 2 年位于新股发行主承
销金额排名前 10 的主承销商，则认为它们的主承销商
声誉比较高，Un d e r w r i t e r 取 1，其他情况取 0。根据惯
例，认为国际四大所的审计师声誉比较高，因此对于由
国际四大所审计的新股， A u d i t 取 1，其他情况取 0。参
照 G o m p e r s [45] 的做法，把从业时间和风险资本声誉相
联系，如果在新股上市时风险资本的从业时间达到 6 年
以上（含 6 年），把 VC _ Re p u t a t io n 定义为 1，不足 6 年
则取 0。此外，本文还考虑了行业虚拟变量（I n d u s t r y）
和年份虚拟变量（Year），以控制和年份或者行业相关的
不可观测因素的影响。我们主要关注 VC 的系数，如果
该系数显著大于 0，说明风险资本支持增加了新股折价
程度 ；如果该系数显著小于 0，说明风险资本支持可以
起到减少新股折价的作用。
表 3 总结了相关的回归结果。表 3 中模型（1）-（5）
的被解释变量都是 U n d e r p r i c i n g I R，但是采用的新股样
本和控制变量不完全相同。具体来说，模型（1）采用
2005-2011 年的 912 个询价制新股，控制变量包括之前
研究采用的几乎所有特征变量。回归结果显示，VC 的
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系数虽然为正，但在统计上并不显著，因此与没有风险
资本支持的新股公司相比，有风险资本支持的新股上市
首日收益率并没有显著更高或更低。为什么采用本文的
研究样本得不到之前研究发现的正相关结果？首先，我
们在模型（2）和（3）中分别采用了与陈工孟等、[8] 杨大
楷等 [9] 相同的研究样本和控制变量来回答这一问题。基
于两个新股样本的回归分析均显示 VC 系数显著大于 0，
说明在他们的样本中，VC 支持确实会不同程度地提高
新股上市首日收益率。进一步，我们在模型（4）和模型
（5）中把本文的研究样本分别限于陈工孟等 [8] 选用的中
小板样本及杨大楷等 [9] 选用的创业板新股样本。为了方
便对比，这两个回归模型的控制变量分别和这两个研究
保持一致，唯一不同的是我们采用 2005-2011 年分别在
中小板和创业板上市的新股样本。回归结果显示，模型
（4）中的 VC 系数虽然显著为正，但并没有显著大于 0，
这一结果和模型（2）的结果不一致，而模型（5）中 VC
的系数则显著大于 0，和杨大楷等 [9] 的研究结果一致。
陈工孟等 [8] 的结果似乎不够稳健，因为当我们采用一个
更大的中小板新股样本做相同的回归分析，VC 和新股
折价不再正相关。杨大楷等 [9] 的结果似乎比较稳健，当
我们采用一个更大更新的创业板新股样本，仍然可以得
到 VC 系数显著大于 0 的实证结果。因为 VC 系数的显
著正相关或不显著相关都和风险资本可以降低新股折价
的理论预期不一致，所以本文在后面的分析中主要采用
时间跨度更长、更有代表性的 912 个询价制新股作为实
证分析的研究样本。
总体来说，表 3 的回归结果和之前的研究发现一致。
除了表 3 提到的陈工孟等 [8] 及杨大楷等，[9] 张凌宇 [5] 基
于 2004-2005 年 50 个中小板新股样本的实证研究发现，
有风险资本支持的新股折价程度更高。张丰 [7] 基于 256
个中小板新股样本的分析也显示有风险资本支持的新股
折价更高。汪炜等 [10] 基于 2004-2012 年 625 个中小板
新股的研究发现，创投的参与可以显著提高股票二级市
场的首日收益率。胡志颖等 [11] 虽然没有直接研究风险
资本支持对新股折价的影响，但基于 2009-2012 年的
783 个中小板和创业板新股的实证分析结果（表 6）显示，
有风险资本支持的新股折价并没有显著低于没有风险资
本支持的新股。这些基于中国新股样本的研究没有发现
风险资本支持可以降低新股折价的经验证据，本文的全
样本回归结果以及分别基于中小板新股样本和创业板新
股样本的回归结果再次印证了这一主要的实证发现。
3. 新股折价度量对回归结果的影响
为了检验本文提出的第一个解释，即基于中国新股
表3  风险资本支持和首日收益率之间的关系
被解释变量：UnderpricingIR 
（1） （2） （3） （4） （5）
VC
0.31 0.36 0.11 0.02 0.09
（0.75） （4.99）*** （1.94）* （0.31） （2.51）**
ROS
-0.00 0.25 0.20
（-0.01） （0.27） （0.54）
Leverage
-0.06
（-0.46）
Size
0.06 0.32
（1.32） （4.95）***
BTM
-0.25 -1.82
（-2.70）*** （-6.26）***
Age
-0.01 -0.00 -0.00
（-1.80）* （-0.16） （-0.56）
Recent
0.49 0.37
（5.54）*** （4.78）***
Underwriter
-0.04 -0.06 -0.12 -0.05 -0.05
（-1.25） （-0.34） （-2.92）** （-1.12） （-1.63）
Audit
0.09 -0.01 0.16
（1.11） （-0.10） （1.17）
Market
1.39
（1.27）
IPOnumber
-0.00 -0.03 -0.00
（-2.44）*** （-5.61） （-0.46）
Pricerevision
1.90
（1.93）*
LogOS
-0.27 -0.45 -0.20 -0.36 -0.54
（-10.35）*** （-3.48）*** （-3.11）*** （-6.90）*** （-6.46）***
VC_Reputation
-0.01
（-0.23）
Industry & Year YES YES YES YES YES
Observations 912 200 142 546 204
研究样本 本文 陈工孟等 [7] 杨大楷等 [8] 本文 本文
样本期间 2005-2011 2004-2007 2009-2011 2005-2011 2005-2011
新股样本所在板块
主板、中小
板、创业
中小板 创业板 中小板 创业板
Adj. R-square 0.54 0.46 0.53 0.52 0.66
注：表中为 OLS 回归结果，标准误差和 t 值均经过异方差稳健调整；[36]***、** 、* 分别表示在 1%、
5%、10% 的水平下显著，下同；其中，VC 是风险资本支持虚拟变量 ；Size 是公司上市前一年总
资产的对数 ；BTM 是账面市值比，以公司上市后披露的权益账面价值除以流通股数与每股价格
之积 ；Age 是公司年龄 ；Recent 是公司 IPO 发行日之前 5 个 IPO 公司的平均抑价率
的实证研究没能发现新股折价和风险资本支持之间存在
负相关的原因之一是新股折价的度量问题，我们保持表
3 模型（1）的样本和控制变量，但把被解释变量从表 3 
的 Und e r p r ic i ng I R 替换成 Und e r p r ic i ng P/ E，以比较替换
前后 VC 系数的变化来验证第一个解释。表 4 的所有回
归结果显示 VC 的系数都显著小于 0，即使在较全面考
虑了目前已知的新股折价影响因素的模型（4）里，VC 
的系数为 -0.07，t 值是 -1.92，依旧具有统计意义上的
显著性。这一负相关的结果和来自其他国家的研究发现
一致，意味着中国风险资本支持的新股折价水平比没有
风险资本持股的新股大概低 7%，风险资本在中国 I P O
过程中同样可以起到降低信息不对称的作用。对比表 3
和表 4 的结果，VC 系数发生显著改变的唯一原因就是
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新股折价变量的选取，因此表 4 的结果充分说明了准确
度量新股折价程度对于估计结果的重要性，选用不同的
新股折价指标会得到截然不同的回归结果。
表4  风险资本支持和新股折价之间的关系（1）
被解释变量：UnderpricingP/E
（1） （2） （3） （4）
VC
-0.12 -0.09 -0.06 -0.07
（-3.81）*** (-2.51)** (-1.69)* (-1.92)*
ROS
0.33 0.17 0.23
(1.65)* (1.16) (1.19)
Leverage
0.37 -0.01 0.13
(2.87)*** (-0.08) (1.07)
Age
-0.00 0.00 0.00
(-0.87) (0.03) (0.25)
Underwriter
0.03 0.03 0.03
(1.10) (0.91) (1.01)
Audit
0.03 -0.07 -0.05
(0.34) (-0.83) (-0.60)
Market
0.08 0.46 0.54
(0.10) (0.67) (0.76)
IPOnumber
-0.00 -0.00 -0.00
(-5.06)*** (-0.70) (-1.13)
Pricerevision
1.24 2.30 2.34
(1.49) (2.52)** (2.59)***
LogOS
-0.05 -0.02 -0.01
(-2.30)** (-1.04) (-0.30)
VC_Reputation
0.02 0.02 0.01
(0.37) (0.36) (0.23)
Industry Fixed NO YES NO YES
Year Fixed NO NO YES YES
Observations 912 912 912 912
Adj. R-square 0.02 0.12 0.21 0.24
注 ：表中为 OLS 回归结果，标准误差和 t 值均经过异方差稳健调整
我们还用中小板新股样本、创业板新股样本分别重
新估计了表 4 模型（4）的结果，检验 Under pr icing P/ E 和
风险资本支持的负相关关系在不同板块是否一致。没有
报告的结果显示，当采用 546 个中小板新股样本重新回
归，VC 的系数是 -0.07（t 值是 -1.66），具有 10% 水平
的显著性，但是当采用 204 个创业板新股样本进行回归，
VC 的系数是 -0.01（t 值是 -0.12），不具有统计意义上
的显著性。
4. 风险资本自选择对回归结果的影响
为了检验本文提出的第二个解释，即现有基于我国
市场的研究没能发现新股折价和风险资本支持之间存
在负相关的部分原因来自风险资本的自选择问题，我们
采用以地理距离为基础的工具变量和两阶段最小二乘法
来调整风险资本自选择问题的影响。我们保持研究样本
和回归方程的控制变量不变，通过比较调整前后 VC 系
数的变化来验证第二个解释。表 5 的回归结果分为两部
分 ：第一部分是采用本省风险资本虚拟变量（P r ov i n c e）
作为工具变量的两阶段回归结果，其中模型（1）为第
一阶段回归结果，模型（2）对应的是第二阶段回归结
果 ；第二部分是采用主风险资本和新股公司地理距离
的倒数（I n v_ D i s t a n c e）作为工具变量的两阶段回归分
析结果，其中模型（3）是第一阶段的回归结果，模型
（4）是第二阶段回归结果。表 5 所有回归分析采用的研
究样本和变量定义都和表 4 完全相同，除了不包含 VC _
R e p u t a t i o n。表 5 的回归方程没有包含 VC _ R e p u t a t i o n
的原因是，我们认为影响风险资本是否投资于某个上市
公司的因素不应该包含风险资本本身的特征。
表5  风险资本支持和新股折价之间的关系（2）
第一部分2SLS回归分析结果
（工具变量为Province）
第二部分2SLS回归分析
结果（工具变量为Inv_
Distance）
VC Under-pricingIR
Under-
pricingP/E VC
Under-
pricingIR
Under-
pricingP/E
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
VC
0.03 -0.13 -0.09 -0.52
(0.44) (-2.20)** (-0.60) (-3.69)***
Province
0.67
(30.39)***
Inv_Distance
0.67
(2.86)***
ROS
0.31 -0.01 0.25 0.28 0.03 0.37
(1.67)* (-0.03) (1.31) (1.41) (0.13) (1.93)*
Leverage
0.03 -0.06 0.14 0.06 -0.05 0.16
(0.26) (-0.48) (1.13) (0.47） (-0.41) (1.35)
Age
-0.00 -0.01 0.00 -0.00 -0.01 -0.00
(-0.35) (-1.79)* (0.22) (-0.27） (-1.85)* (-0.09)
Underwriter
0.05 -0.04 0.04 0.07 -0.03 0.07
(1.79)* (-1.21) (1.16) (2.17)** (-0.80) (2.20)**
Audit
-0.13 0.09 -0.06 -0.21 0.07 -0.15
(-2.46)** (1.09) (-0.77) (-3.57)*** (0.73) (-1.75)*
Market
1.07 1.39 0.64 1.91 1.61 1.37
(1.49) (1.25) (0.88) (2.29)** (1.44) (1.78)*
IPOnumber
-0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00
(-0.45) (-2.36)** (-1.16) (-0.80) (-2.40)** (-1.30)
Pricerevision
0.13 1.91 2.26 -1.02 1.78 1.79
(0.16) (1.89)* (2.50)** (-1.15) (1.73)* (1.98)**
LogOS
0.01 -0.27 -0.01 0.02 -0.27 -0.00
(0.70) (-10.10)*** (-0.27) (0.66) (-10.06)*** (-0.15)
Industry & Year YES YES YES YES YES YES
Observations 912 912 912 912 912 912
Adj. R-square 0.35 0.54 0.24 0.13 0.54 0.25
表 5 第（1）列是以 P r o v i n c e 作为工具变量进行
两阶段最小二乘法的第一阶段回归结果，被解释变量
是风险资本支持的虚拟变量（VC），主要关注的解释
变量是作为工具变量的主风险资本和新股公司是否在
同一个省份的虚拟变量（P r o v i n c e）。第（1）列回归结
果显示 P r o v i n c e 的系数即使在控制了其他相关变量后
仍然显著大于 0，说明 VC 和 P r o v i n c e 之间存在正相
关关系，该工具变量满足相关性条件。第（2）列是
以 P r o v i n c e 作为工具变量进行两阶段最小二乘法的第
二阶段回归结果，被解释变量是新股上市首日收益率
（Under pr icing I R），主要关注 VC 的系数在采用工具变量
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调整自选择问题后相对于表 3 模型（1）是否有显著变化。
这里仅仅考虑了风险资本的自选择问题对估计结果的影
响，并没有同时考虑新股折价的度量问题可能带来的影
响。表 5 第（2）列的回归结果显示 VC 的系数虽然大于
0，但不具有统计意义上的显著性，说明仅仅考虑风险
资本的自选择问题不会对估计结果产生显著影响，风险
资本的自选择问题似乎对回归结果影响不大。第（2）、（3）
列回归结果的唯一差别在于被解释变量，前者是基于上市首
日收益率的新股折价指标（UnderpricingIR），后者是基于行业
市盈率中位数的新股折价指标（UnderpricingP/E）。第（3）列
回归方程改变被解释变量是为了检验在同时考虑新股折
价的度量问题和风险资本自选择问题的情况下，VC 系数
是否发生显著改变。表 5 第（3）列回归结果显示 VC 系
数为 -0.13 且显著小于 0，说明有风险资本支持的新股
折价比没有风险资本支持的新股折价平均低 13%。和表
4 第（4）列的 VC 系数进行对比，发现 VC 的系数从 -0.07
变成 -0.13，即风险资本降低新股折价的作用比之前几
乎提高了 1 倍，这一显著改变说明同时考虑新股折价问
题和风险资本自选择问题会对回归结果产生剧烈的影响。
表 5 第二部分的两阶段最小二乘法采用了另一个有
效的工具变量 I nv_ D i s t a n c e，实证结果和第一部分的回
归分析大体一致。具体来说，首先，第（4）列的第一
阶段回归结果表明，以地理距离为基础的工具变量 I n v_
D i s t a n c e 的确和被解释变量风险资本支持的虚拟变量
VC 存在正相关关系，符合工具变量的相关性要求；其次，
第（5）列的回归结果和第一部分第（2）列回归结果类
似，VC 系数依然没有显著区别于 0，更准确地说，有无
VC 支持的新股在首日收益率没有显著差别；最后，第（6）
列的回归结果显示 VC 系数为 -0.52，显著小于 0，这一
结果意味着有风险资本支持的新股折价比没有风险资本
支持的新股折价低 52%。与表 4 第（4）列的系数 -0.07
进行对照，风险资本降低新股折价的作用变得更显著，
比之前没有控制自选择问题的时候提高了 7 倍以上。为
什么基于两个工具变量的回归结果存在如此大的差异？
本文认为这一差异和工具变量本身有关。P r ov i n c e 作为
VC 支持的工具变量虽然有合理性，但是也存在一些问
题。比如，对于非同省 VC 支持的新股和没有 VC 支持
的新股，P r o v i n c e 变量的取值都是 0，但是监督作用完
全不同，实证研究时不加以区分似乎不妥。以地理距离
为基础的工具变量 I nv_ Dis t a nce 通过变量 I nv_ Dis t a nce
区分了非同省 VC 支持的新股和没有 VC 支持的新股。
从这个意义上来说，我们认为基于 I nv_ Dis t a nce 的两阶
段分析结果相对更可靠。  
我们也用中小板新股样本、创业板新股样本分别
重新估计了表 5 模型（4）、（5）和（6）的回归结果。没
有报告的回归结果显示，当采用 546 个中小板新股样本
重新回归，第二阶段回归分析的 VC 系数是 -0.29（ t 值
是 -1.78），具有统计意义上的显著性 ；当我们采用 204
个创业板新股样本进行回归，第二阶段回归分析的 VC
系数是 -0.32（t 值是 -1.68），也具有统计意义上的显
著性。一般来说，把回归样本局限在某一特定板块可能
会使相关变量的方差变小，不利于发现新股折价和风险
资本支持之间的相关性。这些额外的回归分析说明，板
块间差异不足以完全解释我们的主要结果。
出于稳健性考虑，我们还采用配对样本及最小二乘
法来校正风险资本的选择性偏差。对于每一个有风险资
本支持的 I P O 公司，我们为其选择一个在公司特征上最
类似的配对 I P O 公司。具体来说，首先以是否获得风险
资本支持作为因变量，之前研究分析用到的所有公司特
征变量作为因变量，采用最小二乘法对全样本进行回归，
得到所有特征的估计系数。其次，根据每个 IPO 公司的
特征，结合全样本回归的估计系数，估计出每个 I P O 公
司的倾向性得分。最后，根据有风险资本支持的 I P O 公
司的倾向性得分，在同行业和同一上市年份的非风险资
本支持的 I P O 公司中，选择倾向性得分最接近的作为
该 I PO 公司的配对样本公司。通过这个配对程序，总共
为 378 个有风险资本支持的 I P O 公司找到了另外 378 个
没有风险资本支持的配对公司，构造了一个包含 756 个
I PO 公司的配对样本。因为该配对样本的一半 I PO 公司
得到了风险资本的支持，另外一半 I P O 公司则没有，所
以可以认为采用这样人工构造的“随机”样本进行估计
的回归结果比较不容易受到风险资本选择性偏差的影
响。具体的回归结果见表 6。
表 6 所有回归方程被解释变量都是 UnderpricingP/E， 
第（1）和第（2）列的回归采用全样本，即包含 756 个
I P O 公司的配对样本，而第（3）和第（4）列的样本分
别是风险资本公司和 I P O 公司地理距离小于 297 千米
（中位数）的 378 个 I P O 配对样本和地理距离大于 297
千米的另外 378 个配对样本。我们发现有风险资本支
持的新股折价会比没有风险资本支持的大概低 7%-8%，
第（1）和第（2）列 VC 的系数均显著小于 0，这些结果
和之前用工具变量和两阶段最小二乘法得到的结果一
致，表明风险资本的出现确实可以降低信息不对称带来
的新股折价成本。我们还发现，风险资本降低新股折
价成本的作用和地理距离有关。第（3）列 VC×d（a , b）
的系数显著大于 0，第（4）列 VC×d（a , b）的系数没有
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显著大于 0，这一结果意味着当地理距离小于 297 千米时，
新股折价成本会随着地理距离的增加而增加，但是当地
理距离太大的时候，新股折价成本增加的幅度不明显。
表6  风险资本支持和新股折价之间的关系（3）
被解释变量：UnderpricingP/E
（1） （2） （3） （4）
VC
-0.07 -0.08 -0.13 -0.07
（-2.18）** （-1.95）* （-2.46）** （-0.69）
d（a, b）
-0.00 -0.00 0.00
（-0.41） （-0.76） （1.36）
VC×d（a, b）
0.00 0.00 0.00
（0.87） （1.81）* (0.39)
其他控制变量 无 有 有 有
其他控制变量× d（a, b） 无 有 有 有
Observations 756 756 378 378
Adj. R-square 0.00 0.04 0.10 0.01
注 ：d（a, b）是前文定义过的 IPO 公司和 VC 公司的地理距离，其他控制变量包括前面回归分
析用的 ROS、Leverage、Age、Underwriter、Audit、Market、 IPOnumber、Pricerevision 和
LogOS。标准误差和 t 值均经过异方差稳健调整 [35]
四、长期表现的检验
国外研究在新股长期表现方面的结论基本一致，即
新股上市后的长期表现显著不如特征类似的非新股，[48]
但是文献对于有风险资本支持新股的长期表现是否明
显好于没有风险资本支持新股这一问题上存在分歧。比
如 B r a v 等 [49] 发现，有风险资本支持的新股长期表现并
没有明显好于没有风险资本支持的新股，但是 K r ish na n
等 [19] 却发现，有风险资本支持的新股长期表现明显更
好。国内研究虽然有不少涉及新股长期表现，[50,51] 但少
有研究直接比较有无风险资本支持对新股长期表现的影
响。具体来说，张学勇等 [51] 研究了风险资本的四种不
同背景对新股短期表现和长期表现的影响。尽管研究了
风险资本支持新股的长期表现，但是他们的 133 个新股
样本不包含非风险资本支持的新股，因此无法回答有风
险资本支持的中国新股长期表现是否更好。我们采用了
样本期间所有的新股样本，既有风险资本支持的新股也
有无风险资本支持的新股，通过估计下面两个模型来检
验有风险资本支持的新股长期表现是否更好 ：
Alpha=β0+β1VC+β2X+ε （6）
BHAR=β0+β1VC+β2X+ε （7）
本文采用事件时间法下新股上市后 3 年的买入持
有超额收益率（B H A R）和日历时间法下因素回归模型
的截距（A l p h a）来度量新股长期表现。B H A R 的计算
通过调整配对公司在同期的市场表现来控制风险资本对
收益率的影响，而 A l p h a 的估计则通过月度回归模型来
达到类似目的。通过分析度量长期超额收益率的各种检
验，Ly o n 等 [52] 发现这两种估计方法可以得到度量长期
超额收益率的可靠结果。对于 A l p h a 的估计，首先根据
Fa m a-F r e n c h 方法构造样本期间每个日历月份的市场风
险溢价因子（M K T）、规模溢价因子（S M B）及价值溢
价因子（HML） 。[53] 其次，计算所有新股在上市后 36 个
日历月份的月收益率，其中第一个月的收益率定义为新
股上市月份月末交易日的收盘价格相对于上市首日收盘
价格的净收益率。最后，把每一个新股对应的 36 个月
度数据作为观测值用以估计下面的 Fama-French 三因素
模型，回归模型估计出的截距项就是月平均超额收益率
Alpha ：
ri,t=ai+bi×MKTt+si×SMBt+si×HMLt+ε  （8）
对于 B H A R 的估计，首先计算新股的买入持有期
收益率（B H R I P O），定义为从上市后第一天开始的长达
36 个事件月份的买入持有收益率。事件月份的定义和
Rit te r [48] 的方法保持一致，即每 21 个交易日定义为 1 个
事件月份。其次，选取在市值和账面市值比最接近的同
行业非新股作为配对可比公司，计算该可比公司在同期
的买入持有期收益率（B H R M a t c h e d），要求可比公司至少
要有 3 年以上的上市交易记录。最后，计算买入持有超
额收益率（BHAR），定义如下：
BHAR=BHARIPO-BHARMatched  （9）
表 7 中第（1）-（4）列回归方程的被解释变量是
A lp h a，主要解释变量是 VC，控制变量包括公司特征变
量、行业固定效应和年份固定效应。第（1）列回归方
程没有包括 Unde r pr ic i ng P/ E，在第（2）列的回归方程考
虑了 Under pr icing P/ E。这两个方程的回归分析均显示 VC
的系数并没有显著大于 0，说明有无风险资本支持似乎
对新股长期表现的影响差别不大，新股折价的度量问题
对估计结果没有显著影响。我们分别以 Province 和 Inv_
D i s t a n c e 为工具变量，采用两阶段最小二乘法调整了风
险资本自选择问题的影响，在第（3）列和第（4）列分
别报告了第二阶段的回归结果。发现 VC 系数仍然没有
显著区别于 0，VC 系数在调整风险资本自选择问题前后
没有显著变化，说明风险资本自选择问题对估计结果没
有显著影响。我们用另外一个指标 BHAR 度量新股长期
表现，在第（5）-（8）列检验了这两个主要结果的稳健
性。第（5）列和第（6）列的回归分析显示，VC 系数无
论是否控制 Under pr icing P/ E 都没有显著区别于 0；第（7）
列和第（8）列的回归分析显示，VC 系数无论是否调整
自选择问题都没有显著区别于 0。此外，我们还发现长
期表现和新股上市首日收益率负相关，这一结果和许多
现有研究一致。总体来说，我们的实证结果表明，新股
折价的度量问题或者风险资本的自选择问题均不会对风
险资本支持和新股长期表现的关系产生显著影响。
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表7  风险资本支持和新股长期表现之间的关系
被解释变量：Alpha 被解释变量：BHAR
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）
VC
0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.11 0.02
(0.79) (0.83) (0.97) (0.59) (-0.11) (-0.03) (0.82) (0.09)
Under-
pricingIR
-0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.20 -0.22 -0.22 -0.22
(-4.72)***(-4.77)***(-4.78)***(-4.76)*** (-2.31)** (-2.50)** (-2.50)** (-2.49)**
Under-
pricingP/E
0.00 0.00 0.00 0.20 0.21 0.20
(0.55) (0.57) (0.55) (1.83)* (1.85)* (1.83)*
ROS
0.00 0.00 0.00 0.00 -0.84 -0.91 -0.93 -0.91
(0.65) (0.62) (0.57) (0.59) (-1.29) (-1.40) (-1.44) (-1.42)
Leverage
-0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.17 -0.19 -0.20 -0.20
(-1.25) (-1.29) (-1.30) (-1.29) (-0.44) (-0.51) (-0.51) (-0.51)
Age
0.00 0.00 0.00 0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00
(0.64) (0.63) (0.65) (0.64) (-0.30) (-0.32) (-0.31) (-0.32)
Underwriter
-0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.05 -0.06 -0.07 -0.06
(-1.17) (-1.19) (-1.26) (-1.22) (-0.47) (-0.57) (-0.64) (-0.55)
Audit
0.00 0.00 0.00 0.00 -0.46 -0.44 -0.42 -0.44
(0.74) (0.75) (0.81) (0.78) (-1.72)* (-1.66)* (-1.57) (-1.64)
Market
-0.08 -0.08 -0.08 -0.08 7.82 7.86 8.06 7.89
(-2.36)** (-2.36)** (-2.42)** (-2.36)** (2.96)*** (2.98)*** (3.01)*** (2.92)***
IPOnumber
0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01
(0.59) (0.61) (0.62) (0.62) (2.34)** (2.35)** (2.36)** (2.35)**
Pricerevision
0.02 0.01 0.02 0.02 -1.88 -2.43 -2.32 -2.41
(0.48) (0.42) (0.46) (0.44) (-0.47) (-0.62) (-0.59) (-0.61)
LogOS
-0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02
(-1.49) (-1.49) (-1.50) (-1.49) (-0.21) (-0.25) (-0.26) (-0.25)
Industry &Year YES YES YES YES YES YES YES YES
估计方法 OLS OLS 2SLS 2SLS OLS OLS 2SLS 2SLS
Observations 912 912 912 912 912 912 912 912
Adj. R-square 0.13 0.13 0.13 0.13 0.08 0.08 0.08 0.08
五、研究结论与讨论
本文以 2005-2011 年上市的 912 个询价制新股为
研究样本，实证检验我国风险资本机构对新股折价的影
响。我们发现有风险资本支持的新股折价程度显著低于
没有风险资本支持的新股，这一发现与基于信息不对称
的理论研究及国外实证研究一致，说明我国的风险资本
支持可以起到缓解信息不对称问题、降低新股折价的作
用。我们的研究增加了对中国风险资本在资本市场所扮
演角色的理解，相对之前研究发现的中国风险资本可能
存在逐名动机的影响，本文揭示了中国风险资本即使在
发展起步比较晚、专业经验和专业技能相对不够完善的
情况下，还是可以在降低信息不对称方面扮演非常重要
角色。从这个意义上来说，我们的研究为理解中国风险
资本在资本市场所起的作用提供了新视角。我们还发现
新股折价的度量及风险资本自选择对实证结果有重大影
响，之前国内实证研究之所以没能发现有风险资本支持
的新股折价程度显著比较低的原因是，新股折价的度量
问题和风险资本自选择问题的影响没能很好地解决。本
文的实证结果显示，没有调整这两个问题的影响之前，
新股折价和风险资本参与之间并没有显著相关性存在，
当研究样本限制在创业板新股时，这一关系甚至变成了
显著正相关。但当分别调整其中一个或者两个问题时，
新股折价和风险资本参与之间的关系变成了显著负相
关，研究结果的反转很好地表明了变量度量和参数估计
在理解经济现象过程中所扮演的重要角色。我们的研究
为理解风险资本在不同市场和不同制度背景下的作用提
供了参考。
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封面主题
Is the Leverage Miscalculation of Chinese Listed Com-
panies Misleading Bank Credit Decision
 Wang Zhenjie, Wang Zhuquan, Su Xinhui
College of Management, Ocean University of China; China 
Business Working Capital Management Research Center
Abstract  Due to the confusion about the concepts of “assets” and 
“capital”, the “nominal leverage” calculated in terms of total as-
sets cannot truly reflect the level of corporate leverage, and short-
term financial risk indicators also fail to correctly estimate the 
risks posed by leverage. After clarifying relevant concepts, this 
paper systematically designs the “real leverage” indicator and the 
“true short-term solvency” indicator. It also measures the degree of 
miscalculation of leverage and short-term financial risk indicators 
shown in traditional research. On this basis, it employs statistics 
and describes the trends of miscalculation about leverage and short-
term financial risk of Chinese listed companies. The study findings: 
Firstly, in the traditional view, the general high leverage level of 
Chinese listed companies is largely due to the indicator miscalcula-
tion. This level of miscalculation is more serious in those firms that 
have advantages in trading, such as state-owned enterprises and 
firms with higher market shares. Secondly, for most companies with 
nominal solvency, traditional research systematically overestimates 
the negative impact of “nominal leverage” on short-term financial 
risk indicators, and the more serious the leverage miscalculation, 
the more obvious this overestimation. Thirdly, the miscalculation of 
indicators in traditional research has made it impossible for banks 
to make effective credit decisions based on the “real leverage” and 
“true short-term solvency” of enterprises, which has increased the 
credit risk in the financial sector to some extent and reduced the 
efficiency of credit resource allocation. This paper expands the 
horizon of credit decision efficiency research, breaks the limitation 
of traditional research confined to the perspective of government 
intervention (the lack of motivation mechanism) to explain the rea-
sons for credit decision failure. It also proves that the defects in in-
dicator design can also affect the effectiveness of credit decisions. It 
contributes to the re-examining of the relationship between physical 
enterprise leverage and short-term financial risk. The policy signifi-
cance of this paper is to guide the financial institutions to figure out 
the scope of “leverage” and “risk”, and to reduce the mismatch loss 
of credit resources that may result from the traditional indicators 
misestimating, and to improve the regulatory effect of macroeco-
nomic policies, and to avoid the negative impact of excessive “de-
leveraging” on economic stability.
Key Words  Capital; True Leverage; True Short-term Solvency; Fi-
nancial Risk 
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Why Is Underpricing Higher for Venture Capital-backed 
IPOs in China
 Shen Zhe1, Chen Hongfei2, Liu Xiaoquan3
1. School of Management, Xiamen University; 2. Industrial 
Securities Co., Ltd.; 3. Nottingham University Business School, 
University of Nottingham Ningbo China
Abstract  Theories suggest that venture capital backing can reduce 
IPO underpricing by lowering information asymmetry between IPO 
firms and investors, which has received extensive empirical sup-
port for US firms in the literature. However, several studies report 
inconsistent evidence that underpricing is significantly higher for 
venture capital-backed IPOs in the Chinese context. This paper pro-
poses two possible explanations to reconcile the difference between 
theoretical analysis and empirical evidence that arises when we 
study Chinese IPO firms. First, first-day returns may not be a good 
proxy for IPO underpricing, as the first-day closing price can be 
systematically higher than its fundamental value due to the short-
sale constraint; and second, the potential self-selection problem can 
arise because venture capital investments tend to choose those firms 
that they know better ex ante or easier to monitor ex post. If this 
problem is not well addressed in previous studies, the empirical re-
lationship between VC backing and IPO underpricing can be biased 
thus against the theoretical prediction. Using a sample of Chinese 
book-built IPOs issued over the period between 2005 and 2011, we 
empirically examine our two proposed explanations and find empir-
ical support for both of them. Despite the fact that first-day returns 
are 31 percentage points higher for venture capital-backed IPOs, 
we report significant evidence that the magnitude of underpricing, 
when measured as the percentage difference between the offering 
P/E of an IPO stock relative to the median P/E of its industry peers, 
is 7 percentage points lower than that of their non-VC backed peers, 
which is consistent with the first explanation. We also provide ro-
bust evidence that, even after adjusting for the potential endogeneity 
problem, the average underpricing for those VC-backed IPOs are 
lower than those without VC backing by 13-52 percentage points, 
which is very much consistent with our second explanation. Our 
findings highlight the importance of some measurement errors and 
potential endogeneity problem in estimating the relationship be-
tween IPO underpricing and VC backing.
Key Words  Venture Capital; IPO Underpricing; Geographical Dis-
tance
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